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 INVESTMENT AND GROWTH IN INDIA  
UNDER LIBERALIZATION  
Asymmetries and Instabilities 
Surajit Mazumdar* 
[Abstract: This paper makes the case that the growth trajectory of the Indian economy in the post‐1991 
liberalization  period  is  characterised  by  an  inherent  source  of  instability  in  manufacturing  and 
industrial growth that distinguishes this period from the 1980s.  This instability is a result of an 
investment‐growth asymmetry that flows from a combination of a services‐intensive growth pattern 
















































significance  of  the  1990s  liberalization  in  the  growth  turnaround  [Acharya  (2007),  DeLong 
(2003),  Virmani  (2004a  and  b),  Sinha  and  Tejani  (2004),  Rodrik  and  Subramanian  (2005), 
Srinivasan (2005), Panagariya (2004) Kohli (2006 a and b), Kaur (2007), and Wallack (2003)]. The 
central  issues  in  that  debate  relates  to  the  sources  of  the  1980s  growth  upturn  given  the 






2   The  Goldman  Sachs  BRICS  report  of  2003  [Wilson  and  Purushottaman  (2003)]  played  a 






















That  lower  intensity  is  in  a  sense  a  problem  more  than  an  advantage,  reflecting  the 
inability of the economy to fully utilise its capital accumulation potential rather than its 
efficient use.  
These  important  features  of  Indian  growth  are  missed  out  by  analyses  based  on  the 
aggregate production function approach because of two important problems with that 
approach4. The first is that it focuses on a relationship that is assumed to exist at the 











3   Indiaʹs  capital‐output  ratio  is  supposed  to  be  relatively  low  compared  to  say  China  for  a 











































































































































































Agriculture, forestry & fishing   4.13  1.63  4.70  2.55 
Industry  7.75  4.71  8.98  8.46 
Mining & quarrying   4.20  3.97  4.97  5.62 
Manufacturing   10.01  4.07  8.17  7.76 
Registered   11.31  4.46  8.57  8.25 
Unregistered   7.67  3.30  7.35  6.76 
Elect. gas & water supply   7.44  4.50  6.00  5.67 
Construction   3.62  6.92  13.50  12.23 
Services  7.36  7.73  9.32  8.86 
Aggregate GDP  6.51  5.41  8.26  7.36 
Source: Computed from CSO, National Accounts Statistics, 2007 and Back Series at 1999–00 prices. 
volatility  in  it.  But  that  only  makes  the  instability  after  1991  in  industrial  growth  in 
particular  all  the  more  remarkable  and  raises  intriguing  questions  about  the  Indian 















manufactured  consumption  have  grown  at  a  lower  pace  than  the  expenditures  on 
services). In other words, it is the investment‐related demand for manufactured products 
in the economy rather than consumption demand that has fluctuated in the period after 
















PFCE in domestic market   4.97  4.39  6.46  5.61 
PFCE Food  4.25  0.60  1.78  0.36 
PFCE Non‐food  5.71  7.51  9.28  8.98 
PFCE Mfd. products  6.07  6.77  9.79  8.96 
PFCE Services  7.56  10.25  11.09  11.19 






2005–06,  in  sharp  contrast  to  its  inconsequential  share  in  the  immediately  preceding 
period. This in fact reflects the general feature prevailing since 1991 of the investment 
process in India becoming private corporate sector driven. Indeed, the fluctuations since 
1991  in  aggregate  capital  formation  in  the  economy  basically  mirror  what  has  been 
happening to private corporate investment. These trends in private corporate investment 






manufacturing  and  by  the  private  corporate  sector,  and  the  share  of  the  latter  in 






















GDP at Market Prices  100.00  100.00  8.04  13.20 
1. Gross Capital Formation 
(GCF) 
20.78  48.02  6.55  23.43 
Private Corporate GCF  0.42  28.32  0.72  48.18 
Public Sector GCF  0.93  10.38  1.77  21.48 
Household Sector GCF  19.74  6.75  13.67  7.15 
Gross Fixed Capital Formation 
(GFCF) 
25.28  37.54  8.72  19.65 
Private Corporate GFCF  1.25  22.54  2.28  43.36 
Public Sector GFCF  4.93  8.27  6.33  16.66 
Household Sector GFCF  19.11  6.74  13.78  7.38 
2. Private Final Consumption 
Expenditure 
57.35  46.95  7.39  10.07 
3. Government Final 
Consumption Expenditure 
7.62  10.21  4.99  11.43 
4.Exports of Goods and Services  25.27  33.32  14.81  28.03 
5. Less Imports of Goods and 
Services 


























































































































































































mean  that  the  degree  of  actual  fluctuations  in  aggregate  GFCF  have  been  greater  than  that 
captured in the data [Shetty (2005)].  
9 




is,  of  course,  something  that  has  developed  over  the  entire  course  of  the  post‐
independence development of the Indian economy. But there is also a new element in it 
that emerged only from the 1990s, which deserves attention.  
At  the  time  of  independence,  India  was  primarily  an  agrarian  economy  in  all  three 






(N/K  ratio)  has  slowly  drifted  upwards.  But  these  figures  also  show  that  the 
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declining  trend  of  the  capital‐output  ratio  in  manufacturing  and  registered 




liberalization  process  the  same  rise  in  industryʹs  N/K  ratio  happened  because  of  the 
reversal  of  the  trend  in  organised  manufacturingʹs  N/K  ratio  accompanying  the 

































































































































































































of  industrial  fixed  capital  formation  in  the  direction  of  the  registered  manufacturing 










increasingly  gone  in  one  direction,  namely  that  of  registered  manufacturing,  output 
growth has mainly come from other directions, that is, services. This specific absence of a 





















6.50  9.53  8.28  4.53  5.49  5.84 
Net Domestic 
Product 




6.96  11.35  9.97  4.71  5.61  5.47 
Net Domestic 
Product 












































Mining & Quarrying  13.18  4.38  3.18  7.57  2.62  1.78 
Manufacturing  56.91  74.64  75.61  32.69  44.67  42.36 
Registered  32.70  54.15  51.96  18.78  32.40  29.11 
Unregistered  24.21  20.50  23.65  13.91  12.26  13.25 
Electricity, Gas & Water 
Supply 
28.40  18.10  16.30  16.31  10.83  9.13 
Construction  1.51  2.87  4.91  0.87  1.72  2.75 
INDUSTRY  100.00  100.00  100.00  57.44  59.84  56.02 
SERVICES       29.52  32.64  35.49 
OF NET DOMESTIC PRODUCT: 
Mining & Quarrying  12.14  6.69  6.43  3.46  1.58  1.62 
Manufacturing  58.34  58.01  53.13  16.60  13.74  13.36 
Registered  45.58  38.06  36.97  12.97  9.01  9.30 
Unregistered  12.75  19.95  16.16  3.63  4.73  4.06 
Electricity, Gas & Water 
Supply 
6.54  8.14  5.98  1.86  1.93  1.50 
Construction  22.98  27.16  34.47  6.54  6.43  8.67 
INDUSTRY  100.00  100.00  100.00  28.46  23.69  25.15 










  1993–94  2000–01  2004–05 
  OS  NDP  OS  NDP  OS  NDP 
Agriculture  2.81  3.76  1.17  1.70  1.07  1.46 
Industry  65.07  62.50  51.54  53.06  44.28  48.26 
Services  32.12  33.74  47.29  45.24  54.65  50.28 
Registered Manufacturing  59.70  51.39  46.19  44.28  37.59  37.66 








As  is  well  known,  it  is  in  services  rather  than  in  manufacturing  that  India  has  been 
relatively more successful in finding a niche for itself in the international division of 
labour.  In  2005  the  share  of  services  in  Indiaʹs  total  exports  (goods  and  commercial 
services) at 37% was way above the world average of 19%10. While India has a substantial 
deficit in its merchandise trade (which crossed 6% of GDP in 2006–07), services exports 
and  private  remittances  have  ensured  that  India  has  maintained  a  large  surplus  in 
invisibles. Services exports have increased from a level that was less than a quarter of 



















































































































































































































































































One  important  proximate  factor  responsible  for  the  observed  trends  in  the  shares  of 
manufactured products and services in consumption expenditures is, of course, the trend 
in their relative prices. As shown in Figure‐11, the prices of manufactured products (with 








the  relative  prices  of  manufactured  products.  Therefore  relative  price  trends  do  not 















































































































































In  the  context  of  an  economy  like  Indiaʹs,  where  the  penetration  level  of  many 
manufactured consumption goods remains extremely low, the combination of rapidly 
rising average incomes and the relative cheapening of manufactured products in fact 







the  demand  for  manufactured  consumer  goods  has  not  been  able  to  grow  rapidly 
enough to counter the effect of their relative cheapening, then the culprit is most likely 
the  income  distribution  trend  over  the  same  period.  Clearly,  therefore,  the  changing 
consumption demand pattern reflects the fact that income growth under liberalization 
has  been  heavily  biased  in  favour  of  that  segment  of  the  Indian  population  with 
relatively higher incomes, which was already in the market for manufactured goods and 
whose  income  increases  have  induced  greater  expenditures  on  services.  This  is 
reinforced by the visible fact in Table‐2 of total real food expenditure in the economy 
being virtually stagnant for a decade since the mid‐1990s. 
Finally,  it  is  its  manufacturing  and  industry  intensive  component,  namely  capital 
formation, which has borne the major brunt of the squeeze on public expenditure after 
liberalization.  Government  final  consumption  expenditure,  almost  all  of  which  is 








for  manufacturing  output  has  become  critically  dependent  on  the  rapid  growth  of 
private capital formation13. Private investment is the only possible counteracting force to 







































































































































Pub Sec GFCF GFCE
 






corporate  investment,  relatively  more  rapid  expansion  of  demand  for  manufactured 








true  that  because  private  capital  formation  does  not  exclusively  consist  of  private 
corporate  investment,  the  pace  of  capital  formation  need  not  entirely  depend  on  the 
                                                                                                                                                                                                         
the import component of this capital formation, as well as to the relative weight of the induced 
consumption  expenditure  (since  that  consumption  expenditure  would  also  be  services 
intensive).  
21 












absorption  of  private  corporate  investment  in  those  services  that  have  displaced 
manufacturing and industry from their preeminent positions in the private organised 
sector. This reason is that relative to industry and manufacturing the services that have 













only  a  small  segment  of  the  population  then  there  are  inherent  limits  to  both  its 
magnitude as well as its sustainability.  
5. The Investment‐Growth Asymmetry and Instability after 1991 
Once  the  asymmetry  between  investment  and  growth  in  the  Indian  economy  is 
recognised, the comprehension of the causes of instability in them is only a step away. 
The  importance  of  private  corporate  investment  for  manufacturing  demand  easily 
explains  why  there  should  be  a  strong  correlation  between  the  trends  in  private 
corporate investment and industrial growth in the post‐1991 period. But there is also the  
22 
additional  side  of  that  investment  process,  namely  the  expansion  of  capacity  in  the 
organised manufacturing sector. Unless the pace of capacity expansion in the sector is 
significantly lower than that of its capital‐stock, rapid capital accumulation would be 
accompanied  by a  tendency  for  capacity  creation  to  outstrip  demand  expansion.  The 
source of this mismatch lies in the disproportional impact of the private corporate capital 




This  disproportionality  related  to  the  investment‐growth  asymmetry  means  that  any 
phase  of  rapid  expansion  of  private  corporate  investment  in  the  organised 
manufacturing sector would inevitably face the problem of demand not having kept pace 
with  it.  This  would  make  any  such  investment  boom  prone  to  an  eventual  collapse, 
which  would  further  aggravate  the demand  constraint for  manufacturing. No  matter 
what  ‘favourable’  climate  may  exist  or  be  created  for  inducing  private  corporate 
investment in the economy, as long as the investment‐growth asymmetry of the kind 







exhibited  fluctuations  in  the  post‐liberalisation  period  that  can  be  related  to  the 


















































































































































even  in  the  most  recent  phase  of  high  manufacturing  growth  the  levels  of  capacity 
utilisation have been relatively low and generally below four‐fifths of the post‐1991 peak 






































































































































Actual Output Minimum Potential Output
 
6. Conclusion 






















transient  phenomenon,  rather  it  is  structurally  embedded  in  the  growth  trajectory 
initiated by the liberalization measures after 1991. If this asymmetry persists, industrial 
growth  will  remain  highly  prone  to  instability.  Since  agriculture  too  has  neither 
graduated to a higher growth path, nor become more stable, it is premature to conclude 
that India has embarked on a virtuous cycle of stable and high growth simply on the 









Sustained  public  investment  in  any  case  would  generate  stability  in  investment  and 
growth.  Public  investment  could  be  the  channel  for  directing  investible  resources  to 
sectors  short  of  capital  and  also  act  as  an  inducement  for  private  investment  in 
agriculture  (by  households)  and  industry.  Public  investment  in  economic  and  social 
infrastructure  could  also  contribute  to  increasing  the  international  competitiveness  of 
Indian manufactured products and generate increases in their exports. But, each of these 
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